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RESUMEN 
 Este trabajo contiene un análisis detallado del seguimiento realizado a los contratos de 
cobertura a futuros, durante el periodo del 18 al 25 de octubre del 2010 donde se analizara 
los precios del sector energético y en especial (la gasolina), el cual es un producto de 
consumo masivo y hace parte fundamental en la economía a nivel mundial, en Colombia 
gran parte de la producción es producida por ECOPETROL y distribuida por el a las 
diferentes estaciones de gasolina otro porcentaje es importado por otra serie de 
distribuidores. 
 
El análisis se basa en un monitoreo para medir y evaluar la tendencia de el precio del 
contrato identificado con el símbolo RB.Z10 con vencimiento al 30 de noviembre del 2010, 
para analizar la tendencia que siguen los contratos y observar las modificaciones que puede 
sufrir, donde se tomaran los datos fundamentales para la realización de un análisis técnico 
realizado los días 18,19,20,21,22 y 25 de octubre, también se dio seguimiento a las primas 
de call y put tomados de las cotizaciones en la bolsa de valores de New York, se tomaron 
200 datos históricos de los precios en la cual se utilizaron la tasa de interés libre de riesgo 
de los bonos del tesoro, aplicando el modelo de black-scholes, con sensibilidad de las 
variables delta, gama, theta and vega ro.           
 
 
 
 
 
ABSTRACT 
 This work contains a detailed analysis of the monitoring to cover futures contracts during 
the period from 18 to 25 October 2010 are analyzed in energy prices in particular (petrol), 
which is a product of mass consumption is an essential part in the global economy, in 
Colombia most of the production is produced by Ecopetrol and distributed by the various 
gas stations other percentage is imported by a number of other distributors. 
 
The analysis is based on monitoring to measure and evaluate the trend that the contract 
price identified by the mnemonic cvb12345 due on November 24, 2010, to analyze the 
trend follow contracts and observe the changes that can occur where take the basic data for 
conducting a technical analysis conducted on 18,19,20,21,22 and 25 October, is also 
tracked the call and put premiums taken deli stock prices of securities of New York is 
tearing 200 historical data of prices which use NSP-free interest rate risk of bonds, using 
the Black-Scholes model with variable sensitivity of delta, gamma, theta and vega ro. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
INTRODUCCION 
 El petróleo es la principal fuente de energía, es insustituible a corto plazo y además su 
producción se encuentra en una fase de declive acelerado. Todo esto apunta en una 
dirección inequívoca: cada vez más y más caro. Pero tampoco es cuestión de precipitarse. 
Lo que hay ahora sobre la mesa es una economía mundial debilitada, mantenida a flote por 
ayudas públicas masivas coyunturales, un exceso de capacidad instalada notorio en todo el 
mundo y un problema de desempleo creciente que no tiene trazas de ir a resolverse a corto 
plazo. Adicionalmente, los inventarios de petróleo están en máximos.  
A lo largo de 2010, el crudo aumenta lentamente hasta situarse en el entorno de los 90 
dólares, pudiendo acercarse puntualmente al nivel psicológico de los 100 dólares por barril, 
entorno que suscita cierto consenso de sensibilidades, en el que tanto productores como 
demandantes podrían sentirse cómodos. 
 
Por otro lado, las tensiones geopolíticas pueden influir puntualmente en repuntes en la 
cotización. Las tensiones o disputas entre Estados Unidos con Irán o Venezuela, podrían 
del mismo modo afectar a los precios del petróleo durante cierto intervalo de tiempo. 
Escenario muy poco probable es ver el crudo en 147 dólares, como ocurrió durante el 
verano de 2008, cuando se formó una burbuja especulativa que no tardó en estallar. 
Creemos que el entorno de tímida recuperación, junto al alza del dólar, disuadirá a 
inversores y especuladores, que sí podrán tomar posiciones en compañías petroleras. 
  
Pocos mercados como el del petróleo han sido tan volátiles en los 2 últimos años y con tan 
poca certidumbre sobre su potencial evolución en los próximos trimestres. En este contexto 
es especialmente arriesgado hacer una previsión de lo que pueda pasar con el precio del 
petróleo a corto plazo. 
   
La gasolina es uno de los derivados del petróleo y por lo tanto depende mucho de los 
cambios que tenga el precio del petróleo a nivel internacional y de las decisiones que tomen 
los países productores y la OPEP,  la gasolina ocupa un rango importante en la economía de 
muchos países, siendo el combustible con mas demanda para el trasporte de pasajeros y 
alimentos, es por eso que muchas compañías comercializadoras de gasolina ven necesario 
cubrirse con la compra o venta de contratos de precios futuros en las diferentes bolsas de 
valores del mundo, que negocias dichos productos energéticos, 
 
Se realizara un análisis de los cambios del precio de la gasolina e indicadores 
macroeconómicos necesarios para tomar una decisión sobre la posición a tomar en una 
estrategia de cobertura como el futuro de los precios de los galones de gasolina, asimismo 
se realizará una descripción de dichos indicadores con respecto a el análisis técnico y el 
fundamental, realizado para la toma de decisión en relación con la posición de comprador o 
vendedor. 
 
Mencionando que el contrato de futuros de gasolina el cual establece un compromiso de 
compra o venta de una acierta cantidad de galones de gasolina, el cual determinara 
un precio determinado en un momento futuro. En este tipo de contratos la entrega física de 
combustible, dado que se liquida únicamente la pérdida o ganancia obtenida por la 
fluctuación de los precios. 
 
En cuanto a un contrato de precios futuros de combustible (galones de gasolina) como el 
que se negocia en este caso, el contrato en el que se pacta un cambio de combustible a 
precio futuro por un importe prefijado y sobre el que se establece una garantía en concepto 
de depósito que está sujeta a liquidaciones diarias en relación al movimiento de los cambios 
de los precios del combustible (galones de gasolina).  
 
  
OBJETIVO GENERAL 
 
Determinar el tipo de contrato que ofrezca beneficios al momento de la cotización en la 
bolsa de valores de Nueva York, teniendo en cuenta las diferentes exposiciones al riesgo, y 
mitigar los impactos generados  por los diferentes cambios sufridos por la economía a nivel 
mundial, con la utilización de instrumentos financieros para la negociación en los mercados 
de contratos a futuros.  
 
OBJETIVOS ESPECIFICOS 
Analizar las diferentes cotizaciones de los contratos y sus variables para minimizar los 
riesgos dentro de las opciones a estudiar, a partir de un estudio técnico, para luego hacer la 
elección que convenga mas para la negociación del contrato a futuro.    
 
Identificar los diferentes factores que pueden afectar el contrato a futuros de (galones de 
gasolina), y el monitoreo constante a los cambios que pueda sufrir, también se analizara el 
call y put  y otros indicadores que ayudaran a tener un análisis mas claro a la hora de tomar 
la decisión adecuada. 
 
 
 
 
 
 
 
JUSTIFICACION 
 
La creciente tendencia o interés por utilizar estrategias de cobertura de futuros-opciones 
tiene básicamente dos justificaciones:  
1. Permitir que se disminuya el riesgo. 
2. Obtener la mayor rentabilidad posible en la negociación de un bien.   
Los instrumentos de cobertura de futuros y opciones articulan las economías,  a través de 
contratos que se  pueden negociar a futuro mediante el cual se garantiza la entrega del 
activo subyacente en una fecha estipulada; mientras las opciones son un contrato  que el 
emisor le da al comprador por una cantidad de dinero.  
Las opciones son una herramienta muy variable, por tener como características el 
resguardar el riesgo. Estas opciones pueden ser utilizadas e intercambiadas con otros tipos 
de contratos de opciones y con instrumentos financieros como es nuestro caso los futuros, 
estas combinaciones son con el propósito de crear una posición protegida al riesgo. 
De esta manera de acuerdo con los resultados que se obtendrán al desarrollar esta ponencia 
se tratará de formular posibles soluciones para la disminución del riesgo de la volatilidad 
del precio de la gasolina, sin dejar de lado que el objetivo principal de este trabajo es poner 
en practica las herramientas de cobertura del riesgo que se presentan en las negociaciones 
internacionales de el producto mencionado. 
 
 
 
 
 
 
PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA 
 
 
Los diferentes problemas que afrenta la economía mundial y la incertidumbre que 
manifiestan los mercados internacionales como el de los combustibles en especial el de la 
gasolina, el cual es uno de los derivado del petróleo siendo el combustible con una gran 
demanda a nivel mundial y se ve influenciado por los diferentes factores externos los cuales 
pueden modificar de manera considerables los precios debido a las volatilidades que puede 
sufrir por los agentes del mercado. 
 
Dentro de las preocupaciones presentadas por los diferentes comercializadores de este 
producto es la minimización al riesgo el cual es la prioridad para cubrirse de posibles 
pérdidas que puedan sufrir los comercializadores y el riesgo que corren sus capitales y una 
de las opciones es cubrirse con los llamados derivados financieros, que operan como 
contratos sobre futuros y opciones, los cuales son usados por los importadores y 
exportadores donde ven una salida para mitigar las perdidas futuras y posibles 
especulaciones del mercado causadas para crear incertidumbre y beneficiar a unos pocos 
los cuales son los que sacan la mayor ventaja en estos mercados económicos.  
 
El mercado de la gasolina es uno de los que a tenido mas variabilidad de precios en los 
países a nivel mundial porque depende mucho de los países productores de petróleo y es 
donde empieza la especulación de los diferentes agentes los cuales crean ambientes hostiles 
para crear burbujas como la del 2008 el cual elevo el precio del petróleo y creo una 
incertidumbre a nivel mundial, y el riesgo que se corre en estos mercados depende mucho 
de las posiciones de países productores y por eso la necesidad de cubrirse para prever 
posibles perdidas en el futuro. 
 
Con lo planteado anteriormente en la investigación se generaron una serie de inquietudes 
las cuales son las siguientes. 
¿Que instrumentos utilizamos para mitigar los riesgos que puedan ocurrir en el sector 
energético (precios de la gasolina), se ha comprador o vendedor del producto? 
¿Cuales son los instrumentos adecuados para minimizar los riesgos de la volatilidad de los 
precios de la gasolina, y que herramientas de cobertura son las indicadas para la obtención 
de resultados, los cuales nos den pautas para aprovechar las ventajas competitivas del 
mercado?  
          
      
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
MARCO TEORICO 
 
La fórmula de 1black scholes merton, En ella N(x) es el valor de la función de probabilidad 
acumulada de una distribución normal estándar, es decir: 
 
y 
 
De acuerdo con la fórmula, el valor de la opción de Call C, puede ser explicada por la 
diferencia entre el precio esperado de la acción el primer término del miembro derecho y el 
costo esperado el segundo término del segundo miembro si la opción es ejercida. 
El valor de la opción es mayor cuanto más alto sea el precio presente de la acción S, cuanto 
más alta sea la volatilidad del precio de la acción medida por la desviación estándar , 
cuanto más alta sea la tasa de interés libre de riesgo r cuanto más largo sea el tiempo hasta 
la madurez T, y cuanto más bajo sea el precio de ejercicio E, ya que entonces aumenta la 
probabilidad de que la opción sea ejercida. Esta probabilidad es, bajo la hipótesis de 
neutralidad del riesgo, evaluada por la función de distribución normal estandarizada N, en 
el segundo término del segundo miembro. 
                                                          
1Bachelier, L. (1900), Teoría de la especulación. Annales de l'Ecole Normale Supérieure, 17:21-86. Traducido en Cootner, PH, Ed. 
(1964), el carácter aleatorio de los Precios del Mercado de Valores, MIT Press, Cambridge, (Massachusetts), 17-75.  
 
  
 
En la ecuación todos los parámetros son observables, excepto la volatilidad. Ésta debe 
estimarse a partir de datos  histórico del mercado. Alternativamente, si se sabe el precio de 
la opción call, puede utilizarse para calcular la volatilidad estimada por el mercado, 
también llamada "volatilidad implícita".  
 
Con frecuencia se confunden el modelo y la fórmula. Es importante aclarar que el modelo 
B-S-M es la ecuación diferencial en derivadas parciales; y la fórmula de B-S-M, aunque es 
muy aplicada, sólo es una solución particular, válida para condiciones iníciales o de 
frontera muy específicas. 
 
Fisher Black y Myron Scholes, quienes fueron los creadores originales del modelo, 
lograron plasmarlo en un artículo en octubre de 1970, que titularon 2"A Theoretical 
Valuation Formula for Options, Warrants and Other Securities". Al tratar de publicarlo en 
el Journal of Political Economy, de la Universidad de Chicago, el trabajo fue rechazado por 
ser excesivamente especializado. Posteriormente intentaron de nuevo publicarlo en Review 
of Economic and Statistics, de Harvard, y volvieron a fracasar. Reescribieron el artículo en 
enero de 1971, con nuevo título -"CapitalMarket Equilibrium and the Pricing of Corporate 
Liabilities" pero, otra vez tuvieron una respuesta negativa.  
 
Pero insistieron, y triunfó su persistencia: Lograron que la versión final, de mayo de 1972, 
titulada 3"The Pricing of Options and Corporate Liabilities", apareciera en el Journal of 
Political Economy de mayo/junio de 1973, un año después de que, en un artículo del 
Journal of Finance, Black y Scholes explicaran que su fórmula había sido verificada 
empíricamente. 
                                                          
2 Negro, F. - Sholes, M. (1973), El precio de las opciones y los pasivos de las empresas. Journal of Political Economy, 81: 637-654. 
3 Wilmott, P., 1998, Derivados: La teoría y la práctica de la ingeniería financiera, John Wiley & Sons.  
El modelo toma su nombre de 4Black y Scholes porque fueron ellos los primeros en 
deducirlo, basando sus estudios en el Capital Asset Pricing Model (CAPM), por el cual 
Sharpe ganó el premio Nobel de economía en 1990.  
 
Pero mientras preparaban su trabajo de 1973, la influencia de 5Robert C. Merton resultó 
decisiva. "Las sugerencias de Merton, que también trabajaba en la valuación de opciones 
dice Black en un artículo de 1989, mejoraron nuestro papel. En particular, Merton señaló 
que si se asume un trading continuo entre la opción y la acción, puede mantenerse entre 
ellas una relación que esté, literalmente, libre de riesgo. En la versión final del modelo, 
Black y Sholes, tuvieron en cuenta los aportes de Merton.  
 
Por lo tanto, fue Merton quien advirtió que el equilibrio de mercado no es un requisito para 
la valuación de la opción; basta con que no exista oportunidad alguna de arbitraje. El 
método descrito en el caso particular mencionado se basa, precisamente, en la ausencia de 
arbitraje y en el cálculo estocástico. Esta idea puede ser generalizada para la valuación de 
otros tipos de derivados. 
 
En un trabajo de 1973, Merton publicó un paperen el que incluyó la fórmula de Black-
Scholes, generalizada a otras cuestiones: por ejemplo, dejó que la tasa de interés fuera 
estocástica. Cuatro años más tarde, también desarrolló un método más general de derivar la 
fórmula, al basarse en la posibilidad de crear opciones, sintéticamente, mediante el trading 
de la acción subyacente y un bono libre de riesgo. Estas son las razones por las cuales es 
usual mencionar a los tres autores cuando se hace alguna referencia al modelo, aunque 
Black y Scholes publicaron sus resultados tres meses antes que Merton.  
 
                                                          
4 Merton, RC (1976), de valoración de opciones cuando regrese subyacentes acciones son discontinuas, Revista de Economía Financiera, 
3: 125-144.  
5 Merton, RC (1973), Teoría de los Precios de la opción racional, El Diario de Bell de Economía y Ciencias Mangement, 4: 141-183.  
 
 
Merton y Scholes recibieron en 1997 el Premio Nobel de Ciencias Económicas por su 
trabajo sobre la valoración. El jurado que otorgó dicho galardón también reconoció las 
aportaciones de Black, que no pudo compartir el premio con sus colegas por haber fallecido 
el 30 de agosto de 1995.  
 
El modelo de valoración de opciones era la solución a un problema de más de 70 años. Y 
constituyó, por ende, un importante logro científico. Sin embargo, la principal contribución 
de Black, Merton y Scholes está vinculada a la importancia teórica y práctica de su método 
de análisis, presente en la resolución de muchos otros problemas económicos.  
 
El método que después se aplicaría a otras áreas de la economía, tales como crecimiento 
económico neoclásico en un contexto incierto, empresa competitiva con precio incierto, 
tasas estocásticas de inflación y crecimiento en una economía abierta en ambiente de 
incertidumbre produjo un impresionante auge de nuevos instrumentos financieros y facilitó 
un manejo más eficaz del riesgo, no solo entre los agentes económicos que se sienten 
inclinados a tomarlo, sino también entre aquellos que son adversos a él.  
 
La importancia práctica del modelo radica en que ha hecho posible una administración 
científica y riesgo ésta a su vez, ha generado un rápido crecimiento, en las tres últimas 
décadas, de los mercados de derivados. 
 
El modelo de 6Black Scholes Merton B-S-M, desde su aparición, produjo un impresionante 
auge en el uso de derivados para diseñar innovadoras estrategias de negociación para 
protegerse contra los riesgos financieros o para especular con ellos en los mercados 
modernos, y ha sido reconocido como la herramienta matemática capaz de generar millones 
de dólares de rendimientos en pequeños períodos de tiempo; pero también, como culpable 
de pérdidas astronómicas en cuestión de horas.  
                                                          
6 Wilmott, P., 1998, Derivados: La teoría y la práctica de la ingeniería financiera, John Wiley & Sons.  
En este punto es necesario hacer una digresión sobre la utilización de los modelos 
matemáticos en todos los campos, y su 7"culpabilidad" de resultados no esperados. Todo 
modelo es una representación de un fenómeno real. En particular, al modelar 
matemáticamente una situación real se pretende facilitar su análisis y disponer de un 
soporte que permita tomar decisiones racionales en torno a esa situación. Por esta razón es 
ideal que el modelo represente tan fielmente como sea posible el fenómeno real. Pero la 
aproximación entre el modelo y la realidad tiene un precio: Normalmente mientras más 
fidelidad se pretenda en el modelo, éste será más complejo. La complejidad del modelo 
implica aspectos como las condiciones, hipótesis o supuestos, bajo las cuales él es 
aplicable.  
 
En muchas situaciones reales han ocurrido "catástrofes" financieras al utilizar ciertos 
modelos matemáticos, pero los especialistas están absolutamente de acuerdo sobre la razón 
de esos fracasos: Se utilizan modelos en situaciones en las cuales no se cumplen los 
supuestos, se asignan todas las decisiones trascendentes a una sola persona, el modelo no se 
conoce suficientemente o se confía sin recelo en algún modelo o software específico, 
ignorando sus limitaciones. En algunos casos, seguramente la ambición desmedida de 
poder económico, haya sido la razón de estruendosos fracasos financieros. Pero 
definitivamente no es la matemática o los modelos los que falla, sino el uso indiscriminados 
de ellos. 
  
Pero la importancia práctica de la labor científica desarrollada por 8Black, Merton y 
Scholes se refleja, también, en otros hechos. El Chicago Board Options Exchange introdujo 
el negocio de opciones en abril de 1973, un mes antes de la publicación de la fórmula de 
valuación de opciones. En 1975, los traders ya habían comenzado a aplicarla para valuar y 
proteger sus posiciones. Actualmente, miles de traders e inversores la usan a diario en 
                                                          
7Wilmott, P., et al., (1995), Las Matemáticas de Prensa de la Universidad de Cambridge de derivados financieros.  
 
8 Merton, RC (1971), el consumo óptimo y las Reglas de cartera en un modelo continuo-Tiempo, Revista de Teoría Económica, 3: 373-
413. 
 
distintos mercados de todo el mundo. 9Tan rápida y extendida aplicación de un resultado 
teórico fue una novedad para la economía, fundamentalmente porque el ambiente 
matemático en el que descansa la fórmula no formaba parte de la instrucción práctica o 
académica de los economistas de aquellos tiempos.  
 
Hoy en día, la habilidad para usar opciones y otros derivados, con miras a manejar riesgos, 
es un activo muy valioso, las innovaciones financieras se orientan fundamentalmente hacia 
una efectiva compra venta de volatilidades. Los portfolio managers, por ejemplo, compran 
puts (otro tipo de opciones) con el fin de reducir el riesgo de grandes bajas en los precios de 
los activos financieros. 
 
Las compañías usan opciones y otros instrumentos derivados para reducir sus propios 
riesgos. Los bancos y otras instituciones financieras apelan al método desarrollado por 
Black, Merton y Scholes para desarrollar y determinar el valor de nuevos productos, o 
vender soluciones financieras a la medida a sus clientes. Pero también lo aprovechan para 
reducir los riesgos que surgen de su actuación en los mercados financieros.  
 
El parámetro Delta 10( ), definido como el cociente entre el cambio de precio de la opción, 
con respecto al cambio en el precio del activo subyacente. Este coeficiente mide la 
sensibilidad de la prima a las variaciones del precio del subyacente y su rango de variación 
en términos absolutos está entre 0 y 1 para la call y entre -1 y 0 para la put, y mide la 
sensibilidad de la prima ante las variaciones del precio del subyacente. 11De igual modo, la 
delta es conocida por el ratio de cobertura, ya que indica la cantidad de activo subyacente 
necesaria para cubrir una posición en opciones.  
 
                                                          
9 Malliaris, IG, 1995, Métodos Stochastc en Economía y Finanzas, Impresión Séptima, el norte de Holanda, Amsterdam.  
 
10 Ibid- Pág. 346 
11 Diez de Castro, Luis – Mascareñas, Juan.- Ingeniería Financiera – La Gestión de los mercados financieros 
internacionales- - Segunda edición Mc Graw Hill 1996 – Pág. 189  
  
El coeficiente Gamma 12( ) de una opción sobre un activo subyacente, mide la tasa de 
variación de la delta de dicha opción cuando varia el precio del subyacente en una unidad. 
Así como la delta indica la velocidad del cambio de la opción ante la variación del precio 
del subyacente, la gamma revela la aceleración con que se produce. Este parámetro es muy 
útil ya que es una medida sintética del riesgo en términos del activo subyacente y se 
expresa matemáticamente13 ;  
 
Gamma = ΔDelta/ΔS 
 
Un alto valor positivo indica, que el cambio del precio de la opción va a ser muy rápido, 
por lo que exigirá rapidez y alta vigilancia para cambiar la estrategia. Este indicador 
significa que al variar en una unidad monetaria el precio del subyacente, la delta se 
incrementa en el valor que dio el gamma. S Delta Gamma  
 
El parámetro Theta14 , determina la tasa de variación del valor de la opción con respecto al 
paso del tiempo, es decir el precio de la opción depende directamente del tiempo que falta 
para que venza la opción, luego cuanto más tiempo falte, mayor precio tendrá la opción, y 
en consecuencia la prima de la opción disminuirá con el paso del tiempo, por la proximidad 
a la fecha de vencimiento. El coeficiente Theta suele ser negativo debido a que, cuando el 
tiempo para el vencimiento disminuye, la opción tiende a perder valor. A menudo se le 
denomina el decaimiento temporal de la opción. Una forma de expresar este parámetro es 
en términos de pérdida del valor de la opción por el transcurso de un día. Resulta muy útil 
para los operadores cuantificar la pérdida diariamente.  
 
                                                          
12 13 Hull John l, Introducción a los mercados de futuros y opciones. Prentice Hall – 4ta edición, España, Capítulo 15 Pág. 
Ibíd. Pág. 361 
13  Diez de Castro, Luis – Mascareñas, Juan- Ingeniería Financiera – La Gestión de los mercados financieros 
internacionales- Segunda edición Mc Graw Hill 1996 – pág. 192 
14 Hull John , Introducción a los mercados de futuros y opciones. Prentice Hall – 4ta edición, España, Capítulo 15 Pág. 
Ibíd. Pág. 356  
El coeficiente Vega15(v), determina el valor de la opción con respecto a la volatilidad del 
activo subyacente. Si Vega es alta en valor absoluto, el valor de la opción es muy sensible a 
pequeños cambios en la volatilidad. Por el contrario, si Vega es baja en valor absoluto, los 
cambios en la volatilidad tienen un impacto pequeño sobre el valor de la opción: Δc/Δσ y se 
calcula 
 
 
ANALISIS DEL COMPORTAMIENTO DE LA GASOLINA 
(DEL 18 DE OCTUBRE AL 25 DE OCTUBRE DEL 2010) 
 
Corte 18 de octubre del 2010 
                      Futuro                                     call                                         put 
          
 
Se analizó el caso de un importador o exportador de gasolina, expuesto al riesgo por los 
precios internacionales de la gasolina, y la minimización de éste por la implementación de 
la cobertura con derivados financieros, del contrato negociado el 18 de octubre del 2010, 
monitoreado durante el respectivo mes. Se partió de una posición de precio a la baja, por lo 
que se negoció una prima call o put 
 
 
                                                          
15 Ibid. Pág. 363 
 Corte 19 de octubre del 2010 
               Call                                                                       put                   
                                                                                                                                                            
Se observa una marcada tendencia ala alza del contrato a futuro, en el análisis con 
proyección a 10 días, con alza en el precio días previos a la negociación y se corrobora en 
la gráfica de la call a la baja y la de la put con tendencia ala baja, por lo que se diagnostica 
la posición de compra ese día la cotización llego a los 2,0247 dólares por galón de gasolina, 
con vencimiento el 24 de noviembre del 2010. Pagando una prima de corte el 19 de octubre 
del 2010 call o put 
 
Corte 20 de octubre del 2010   
                    call                                                                         put                                                                                                                                            
                           
                                                           
La tendencia de los precios en la bolsa abre a la baja, lo que se observa en el análisis 
técnico de la call es una leve tendencia a la baja y posición  en el contrato de put es a la 
alza. 
 
 
Corte 21 de octubre del 2010 
                 Call                                                                               put    
                                 
         
Analizando el comportamiento a 10 días, evidenciado en la línea roja de la gráfica el 
mercado de los contratos sobre los precios de la gasolina, los mercados de futuros es de 
2,0300 con leve tendencia al alza, evidencia reacción ala baja del call y el put, con una leve 
tendencia a la laza, pero dada la volatilidad de precios, es aconsejable negociar una garantía 
que compense cualquier futura variación descendente en el precio.   
 
Corte 22 de octubre del 2010 
                     Call                                                                                  put 
                 
                                                                                                                                                                         
                                                                                 
el comportamiento de la gasolina en cuanto a futuros hoy es con tendencia al alza, y la 
cotización en la bolsa de New York de 2,05040 dolares por galon, y con una opción de 
cubrirse con una prima call o put con relación al riesgo que se corre, las cuales tienen unas 
cotizaciones de 0,300 contratos negociados por 42.000 galones de gasolina eso en el call 
con tendencia a la baja y en el put 0,176 contratos por 42.000 galones de gasolina con 
tendencia a la laza. 
 
Corte 25 de octubre del 2010 
                             Call                                                                   put                                              
        
 
El mercado de futuros tiene hoy una leve tendencia al alza de 2,0673 con relación ala 
ultima lectura, y una tendencia del call a la baja muy leve de 0,0318 de contratos 
negociados por 42.000 galones de gasolina, y la put a la alza de 0,1645 contratos 
negociados por 42.000 galones de gasolina.      
 
 
DESARROLLO DEL CASO. 
Tabla No. 1 Valoración de primas Call y Put 
ANALISIS FUNDAMENTAL 
GASOLINA   18/10/2010 19/10/2010 20/10/2010 21/10/2010 22/10/2010 23/10/2010 24/10/2010 25/10/2010 
FUTURO  www.ino.com 2,081 2,081 2,081 2,081 2,081 2,081 2,081 2,081 
MERCADO 
GASOLINA   2,1275 2,0327 2,0729 2,0300 2,0540     2,0673 
Call Valoración 0,09 0,0247 0,0362 0,0273 0,03     0,0318 
DELTA (D) www.numa.com 0.612 0.461 0.525 0.454 0.492   0.512 
THETA (T) www.numa.com -0.451 -0.457 -0.477 -0.464 -0.481   -0.502 
Ro www.numa.com 0.138 0.099 0.111 0.093 0.099   0.096 
GAMMA www.numa.com 1.532396 1.613488 1.605285 1.659506 1.672045   1.734508 
VEGA www.numa.com 0.280 0.274 0.277 0.266 0.268   0.259 
Put Valoración 0,089 0,1415 0,1633 0,1972 0,176     0,1645 
DELTA  www.numa.com -0.388 -0.539 -0.475 -0.546 -0.508   -0.488 
THETA www.numa.com -0.372 -0.378 -0.398 -0.385 -0.401   -0.422 
Ro www.numa.com -0.106 -0.140 -0.122 -0.135 -0.123   -0.109 
GAMMA www.numa.com 1.532396 1.613488 1.605285 1.659506 1.672045   1.734508 
VEGA www.numa.com 0.280 0.274 0.277 0.266 0.268   0.259 
 
Fuente: Análisis realizado por el estudiante. 
 
En las fechas de valoración del riesgo del precio de la gasolina tomando como referencia el 
contrato con precio  de 2.081 U$ por galón y comparándola con el precio vigente del 
mercado para el subyacente del contrato se puede notar que el precio fluctuó bastante hasta 
ubicarse el último día del seguimiento en 2.0673 U$ por galón. 
Cuando se observa la prima Call notamos que tuvo al igual que el precio de mercado de las 
subyacentes múltiples fluctuaciones con clara tendencia a la baja iniciando en 0.09 hasta 
0.0318; mientras que la Put presento un movimiento contrario pasando de 0.089 hasta 
llegar a 0.1645. 
En la valoración aplicando el modelo citado de Black-Scholes, se determinaron las 
variaciones del precio de la opción, asumiendo cambios en la volatilidad de cada monitoreo 
sobre los precios históricos, se actualizó en cada fecha la tasa libre de riesgo y por ende la 
maduración del contrato con los siguientes indicadores: 
 
Tabla No. 2 Volatilidad de precios históricos 
VOLATILIDAD DE PRECIOS HISTORICOS 
INDICADOR 18/10/2010 19/10/2010 20/10/2010 21/10/2010 22/10/2010 23/10/2010 24/10/2010 25/10/2010 
TASA LIBRE 
RIESGO 3,91 3,9 3,9 3,88 3,89 3,89 3,93 3,92 
VOLATILIDAD 34,23 35,69 35,7 35,53 35,53     35,41 
MADURACION 43 42 41 40 39 38 37 36 
Fuente: Análisis realizado por el estudiante 
 
CALL 18/10/2010 
Opción de valor = 0,129  
   Este es el teórico (o justo) valor de la opción, y debe ser comparado con la cotización 
actual de la opción en el mercado.  
% De la cuota = 6,1  
    Esto es simplemente el valor de la opción 0.129 expresado como porcentaje del precio de 
las acciones 2.127  
Delta = 0.612  
    Si los cambios de precio de las acciones por una cantidad pequeña, entonces el precio de 
la opción debe cambiar por el 61,23% de esa cantidad.  
    Por ejemplo, si una opción de compra sobre 100.000 acciones europeas se vende, a 
continuación, 61.229 acciones se deben comprar para cubrir la posición.  
Gamma = 1.532396  
    Si los cambios de precio de las acciones por una cantidad pequeña, entonces el delta debe 
cambiar por 1.532396 veces esa cantidad.  
    Por ejemplo, si el precio de las acciones aumentó en un 1, entonces el delta debe cambiar 
por 1,532396.  
Theta = -0,451  
    Si el tiempo a los cambios de la madurez de una pequeña cantidad, entonces el valor de 
la opción debe cambiar por -0,45 veces esa cantidad.  
 
    Ejemplo 1 (suponiendo 250 días de negociación en el año): Si pasa un día (el 0,4% de un 
año), el valor de opción debe cambiar por -0,002; suponiendo que no hay otro cambio en 
los parámetros (por ejemplo, precio de la acción).  
    Ejemplo 2 (suponiendo que los 365 días del año): Si pasa un día (0,2739% de un año), el 
valor de opción debe cambiar por -0,001; suponiendo que no hay otro cambio en los 
parámetros (por ejemplo, precio de la acción).  
Vega = 0.280  
    Si los cambios de la volatilidad en una cantidad pequeña, entonces el valor de la opción 
debe cambiar por 0,28 veces esa cantidad.  
    Por ejemplo, si el aumento de la volatilidad de 0,01 (20 a 21%), entonces el valor de la 
opción debe cambiar por 0,003.  
Rho1 = 0.138  
    Si los cambios en la tasa libre de riesgo de interés en una cantidad pequeña, entonces el 
valor de la opción debe cambiar en 0.14 veces esa cantidad.  
    Por ejemplo, si la tasa de interés libre de riesgo aumentó en un 0,01 (6-7%), el valor de 
opción se cambia por 0,001.  
 
PUT 18/10/2010 
Opción de valor = 0,073  
    Este es el teórico (o justo) valor de la opción, y debe ser comparado con la cotización 
actual de la opción en el mercado.  
% De la cuota = 3,4  
    Esto es simplemente el valor de la opción 0.073 expresado como porcentaje del precio de 
las acciones 2.127  
Delta = -0.388  
    Si los cambios de precio de las acciones por una cantidad pequeña, entonces el precio de 
la opción debe cambiar por el -38,77% de esa cantidad.  
    Por ejemplo, si un europeo opción de venta sobre 100.000 acciones de venta, a 
continuación, 38.771 acciones deben ser vendidas para cubrir la posición.  
 
Gamma = 1.532396  
    Si los cambios de precio de las acciones por una cantidad pequeña, entonces el delta debe 
cambiar por 1.532396 veces esa cantidad.  
    Por ejemplo, si el precio de las acciones aumentó en un 1, entonces el delta debe cambiar 
por 1,532396.  
Theta = -0,372  
    Si el tiempo a los cambios de la madurez de una pequeña cantidad, entonces el valor de 
la opción debe cambiar por -0,37 veces esa cantidad.  
    Ejemplo 1 (suponiendo 250 días de negociación en el año): Si pasa un día (el 0,4% de un 
año), el valor de opción debe cambiar por -0,001; suponiendo que no hay otro cambio en 
los parámetros (por ejemplo, precio de la acción).  
    Ejemplo 2 (suponiendo que los 365 días del año): Si pasa un día (0,2739% de un año), el 
valor de opción debe cambiar por -0,001; suponiendo que no hay otro cambio en los 
parámetros (por ejemplo, precio de la acción).  
Vega = 0.280  
    Si los cambios de la volatilidad en una cantidad pequeña, entonces el valor de la opción 
debe cambiar por 0,28 veces esa cantidad.  
    Por ejemplo, si el aumento de la volatilidad de 0,01 (20 a 21%), entonces el valor de la 
opción debe cambiar por 0,003.  
Rho1 = -0,106  
    Si los cambios en la tasa libre de riesgo de interés en una cantidad pequeña, entonces el 
valor de la opción debe cambiar por -0,11 veces esa cantidad.  
    Por ejemplo, si la tasa de interés libre de riesgo aumentó en un 0,01 (6-7%), el valor de 
opción sería cambiar de -0,001.  
 
CALL 19/10/2010 
Opción de valor = 0,081  
    Este es el teórico (o justo) valor de la opción, y debe ser comparado con la cotización 
actual de la opción en el mercado.  
% De la cuota = 4,0  
    Esto es simplemente el valor de la opción 0.081 expresado como porcentaje del precio de 
las acciones 2.033  
Delta = 0.461  
    Si los cambios de precio de las acciones por una cantidad pequeña, entonces el precio de 
la opción debe cambiar por el 46,13% de esa cantidad.  
    Por ejemplo, si una opción de compra sobre 100.000 acciones europeas se vende, a 
continuación, 46.133 acciones se deben comprar para cubrir la posición.  
Gamma = 1.613488  
    Si los cambios de precio de las acciones por una cantidad pequeña, entonces el delta debe 
cambiar por 1.613488 veces esa cantidad.  
    Por ejemplo, si el precio de las acciones aumentó en un 1, entonces el delta debe cambiar 
por 1,613488.  
Theta = -0,457  
    Si el tiempo a los cambios de la madurez de una pequeña cantidad, entonces el valor de 
la opción debe cambiar por -0,46 veces esa cantidad.  
   Ejemplo 1 (suponiendo 250 días de negociación en el año): Si pasa un día (el 0,4% de un 
año), el valor de opción debe cambiar por -0,002; suponiendo que no hay otro cambio en 
los parámetros (por ejemplo, precio de la acción).  
    Ejemplo 2 (suponiendo que los 365 días del año): Si pasa un día (0,2739% de un año), el 
valor de opción debe cambiar por -0,001; suponiendo que no hay otro cambio en los 
parámetros (por ejemplo, precio de la acción).  
Vega = 0.274  
    Si los cambios de la volatilidad en una cantidad pequeña, entonces el valor de la opción 
debe cambiar en 0,27 veces esa cantidad.  
    Por ejemplo, si el aumento de la volatilidad de 0,01 (20 a 21%), entonces el valor de la 
opción debe cambiar por 0,003.  
Rho1 = 0,099  
    Si los cambios en la tasa libre de riesgo de interés en una cantidad pequeña, entonces el 
valor de la opción debe cambiar por 0,10 veces esa cantidad.  
    Por ejemplo, si la tasa de interés libre de riesgo aumentó en un 0,01 (6-7%), el valor de 
opción se cambia por 0,001. 
PUT 19/10/2010 
Opción de valor = 0,120  
    Este es el teórico (o justo) valor de la opción, y debe ser comparado con la cotización 
actual de la opción en el mercado.  
% De la cuota = 5,9  
    Esto es simplemente el valor de la opción 0.120 expresado como porcentaje del precio de 
las acciones 2.033  
Delta = -0.539  
    Si los cambios de precio de las acciones por una cantidad pequeña, entonces el precio de 
la opción debe cambiar por el -53,87% de esa cantidad.  
    Por ejemplo, si un europeo opción de venta sobre 100.000 acciones de venta, a 
continuación, 53.867 acciones deben ser vendidas para cubrir la posición.  
Gamma = 1.613488  
    Si los cambios de precio de las acciones por una cantidad pequeña, entonces el delta debe 
cambiar por 1.613488 veces esa cantidad.  
    Por ejemplo, si el precio de las acciones aumentó en un 1, entonces el delta debe cambiar 
por 1,613488.  
Theta = -0,378  
    Si el tiempo a los cambios de la madurez de una pequeña cantidad, entonces el valor de 
la opción debe cambiar por -0,38 veces esa cantidad.  
   Ejemplo 1 (suponiendo 250 días de negociación en el año): Si pasa un día (el 0,4% de un 
año), el valor de opción debe cambiar por -0,002; suponiendo que no hay otro cambio en 
los parámetros (por ejemplo, precio de la acción).  
    Ejemplo 2 (suponiendo que los 365 días del año): Si pasa un día (0,2739% de un año), el 
valor de opción debe cambiar por -0,001; suponiendo que no hay otro cambio en los 
parámetros (por ejemplo, precio de la acción).  
Vega = 0.274  
    Si los cambios de la volatilidad en una cantidad pequeña, entonces el valor de la opción 
debe cambiar en 0,27 veces esa cantidad.  
    Por ejemplo, si el aumento de la volatilidad de 0,01 (20 a 21%), entonces el valor de la 
opción debe cambiar por 0,003.  
Rho1 = -0,140  
    Si los cambios en la tasa libre de riesgo de interés en una cantidad pequeña, entonces el 
valor de la opción debe cambiar por -0,14 veces esa cantidad.  
    Por ejemplo, si la tasa de interés libre de riesgo aumentó en un 0,01 (6-7%), el valor de 
opción sería cambiar de -0,001.  
CALL 20/10/2010 
Opción de valor = 0,099  
    Este es el teórico (o justo) valor de la opción, y debe ser comparado con la cotización 
actual de la opción en el mercado.  
% De la cuota de = 4.8  
    Esto es simplemente el valor de la opción 0.099 expresado como porcentaje del precio de 
las acciones 2.073  
Delta = 0.525  
    Si los cambios de precio de las acciones por una cantidad pequeña, entonces el precio de 
la opción debe cambiar por el 52,52% de esa cantidad.  
    Por ejemplo, si una opción de compra sobre 100.000 acciones europeas se vende, a 
continuación, 52.518 acciones se deben comprar para cubrir la posición.  
Gamma = 1.605285  
    Si los cambios de precio de las acciones por una cantidad pequeña, entonces el delta debe 
cambiar por 1.605285 veces esa cantidad.  
    Por ejemplo, si el precio de las acciones aumentó en un 1, entonces el delta debe cambiar 
por 1,605285.  
Theta = -0,477  
    Si el tiempo a los cambios de la madurez de una pequeña cantidad, entonces el valor de 
la opción debe cambiar por -0,48 veces esa cantidad.  
    Ejemplo 1 (suponiendo 250 días de negociación en el año): Si pasa un día (el 0,4% de un 
año), el valor de opción debe cambiar por -0,002; suponiendo que no hay otro cambio en 
los parámetros (por ejemplo, precio de la acción).  
 
    Ejemplo 2 (suponiendo que los 365 días del año): Si pasa un día (0,2739% de un año), el 
valor de opción debe cambiar por -0,001; suponiendo que no hay otro cambio en los 
parámetros (por ejemplo, precio de la acción).  
Vega = 0.277  
    Si los cambios de la volatilidad en una cantidad pequeña, entonces el valor de la opción 
debe cambiar por 0,28 veces esa cantidad.  
    Por ejemplo, si el aumento de la volatilidad de 0,01 (20 a 21%), entonces el valor de la 
opción debe cambiar por 0,003.  
Rho1 = 0.111  
    Si los cambios en la tasa libre de riesgo de interés en una cantidad pequeña, entonces el 
valor de la opción debe cambiar por 0,11 veces esa cantidad.  
    Por ejemplo, si la tasa de interés libre de riesgo aumentó en un 0,01 (6-7%), el valor de 
opción se cambia por 0,001.  
PUT 20/10/2010 
Opción de valor = 0,098  
    Este es el teórico (o justo) valor de la opción, y debe ser comparado con la cotización 
actual de la opción en el mercado.  
% De la cuota = 4,7  
    Esto es simplemente el valor de la opción 0.098 expresado como porcentaje del precio de 
las acciones 2.073  
Delta = -0.475  
    Si los cambios de precio de las acciones por una cantidad pequeña, entonces el precio de 
la opción debe cambiar por el -47,48% de esa cantidad.  
    Por ejemplo, si un europeo opción de venta sobre 100.000 acciones de venta, a 
continuación, 47.482 acciones deben ser vendidas para cubrir la posición.  
Gamma = 1.605285  
    Si los cambios de precio de las acciones por una cantidad pequeña, entonces el delta debe 
cambiar por 1.605285 veces esa cantidad.  
    Por ejemplo, si el precio de las acciones aumentó en un 1, entonces el delta debe cambiar 
por 1,605285.  
Theta = -0,398  
    Si el tiempo a los cambios de la madurez de una pequeña cantidad, entonces el valor de 
la opción debe cambiar por -0,40 veces esa cantidad.  
    Ejemplo 1 (suponiendo 250 días de negociación en el año): Si pasa un día (el 0,4% de un 
año), el valor de opción debe cambiar por -0,002; suponiendo que no hay otro cambio en 
los parámetros (por ejemplo, precio de la acción).  
    Ejemplo 2 (suponiendo que los 365 días del año): Si pasa un día (0,2739% de un año), el 
valor de opción debe cambiar por -0,001; suponiendo que no hay otro cambio en los 
parámetros (por ejemplo, precio de la acción).  
Vega = 0.277  
    Si los cambios de la volatilidad en una cantidad pequeña, entonces el valor de la opción 
debe cambiar por 0,28 veces esa cantidad.  
    Por ejemplo, si el aumento de la volatilidad de 0,01 (20 a 21%), entonces el valor de la 
opción debe cambiar por 0,003.  
Rho1 = -0,122  
    Si los cambios en la tasa libre de riesgo de interés en una cantidad pequeña, entonces el 
valor de la opción debe cambiar por -0,12 veces esa cantidad.  
    Por ejemplo, si la tasa de interés libre de riesgo aumentó en un 0,01 (6-7%), el valor de 
opción sería cambiar de -0,001.  
 
CALL 21/10/2010 
Opción de valor = 0,076  
    Este es el teórico (o justo) valor de la opción, y debe ser comparado con la cotización 
actual de la opción en el mercado.  
% De la cuota = 3,8  
    Esto es simplemente el valor de la opción 0.076 expresado como porcentaje del precio de 
las acciones 2.030  
Delta = 0.454  
    Si los cambios de precio de las acciones por una cantidad pequeña, entonces el precio de 
la opción debe cambiar por el 45,36% de esa cantidad.  
    Por ejemplo, si una opción de compra sobre 100.000 acciones europeas se vende, a 
continuación, 45.356 acciones se deben comprar para cubrir la posición.  
Gamma = 1.659506  
    Si los cambios de precio de las acciones por una cantidad pequeña, entonces el delta debe 
cambiar por 1.659506 veces esa cantidad.  
    Por ejemplo, si el precio de las acciones aumentó en un 1, entonces el delta debe cambiar 
por 1,659506.  
Theta = -0,464  
    Si el tiempo a los cambios de la madurez de una pequeña cantidad, entonces el valor de 
la opción debe cambiar por -0,46 veces esa cantidad.  
    Ejemplo 1 (suponiendo 250 días de negociación en el año): Si pasa un día (el 0,4% de un 
año), el valor de opción debe cambiar por -0,002; suponiendo que no hay otro cambio en 
los parámetros (por ejemplo, precio de la acción).  
    Ejemplo 2 (suponiendo que los 365 días del año): Si pasa un día (0,2739% de un año), el 
valor de opción debe cambiar por -0,001; suponiendo que no hay otro cambio en los 
parámetros (por ejemplo, precio de la acción).  
Vega = 0,266  
    Si los cambios de la volatilidad en una cantidad pequeña, entonces el valor de la opción 
debe cambiar en 0,27 veces esa cantidad.  
    Por ejemplo, si el aumento de la volatilidad de 0,01 (20 a 21%), entonces el valor de la 
opción debe cambiar por 0,003.  
Rho1 = 0.093  
    Si los cambios en la tasa libre de riesgo de interés en una cantidad pequeña, entonces el 
valor de la opción debe cambiar por 0,09 veces esa cantidad.  
    Por ejemplo, si la tasa de interés libre de riesgo aumentó en un 0,01 (6-7%), el valor de 
opción se cambia por 0,001.  
PUT 21/10/2010 
Opción de valor = 0,119  
    Este es el teórico (o justo) valor de la opción, y debe ser comparado con la cotización 
actual de la opción en el mercado.  
% De la cuota = 5,9  
    Esto es simplemente el valor de la opción 0.119 expresado como porcentaje del precio de 
las acciones 2.030  
Delta = -0.546  
    Si los cambios de precio de las acciones por una cantidad pequeña, entonces el precio de 
la opción debe cambiar por el -54,64% de esa cantidad.  
    Por ejemplo, si un europeo opción de venta sobre 100.000 acciones de venta, a 
continuación, 54.644 acciones deben ser vendidas para cubrir la posición.  
Gamma = 1.659506  
    Si los cambios de precio de las acciones por una cantidad pequeña, entonces el delta debe 
cambiar por 1.659506 veces esa cantidad.  
    Por ejemplo, si el precio de las acciones aumentó en un 1, entonces el delta debe cambiar 
por 1,659506.  
Theta = -0,385  
    Si el tiempo a los cambios de la madurez de una pequeña cantidad, entonces el valor de 
la opción debe cambiar por -0,38 veces esa cantidad.  
    Ejemplo 1 (suponiendo 250 días de negociación en el año): Si pasa un día (el 0,4% de un 
año), el valor de opción debe cambiar por -0,002; suponiendo que no hay otro cambio en 
los parámetros (por ejemplo, precio de la acción).  
    Ejemplo 2 (suponiendo que los 365 días del año): Si pasa un día (0,2739% de un año), el 
valor de opción debe cambiar por -0,001; suponiendo que no hay otro cambio en los 
parámetros (por ejemplo, precio de la acción).  
Vega = 0,266  
    Si los cambios de la volatilidad en una cantidad pequeña, entonces el valor de la opción 
debe cambiar en 0,27 veces esa cantidad.  
    Por ejemplo, si el aumento de la volatilidad de 0,01 (20 a 21%), entonces el valor de la 
opción debe cambiar por 0,003.  
Rho1 = -0,135  
    Si los cambios en la tasa libre de riesgo de interés en una cantidad pequeña, entonces el 
valor de la opción debe cambiar por -0,13 veces esa cantidad.  
    Por ejemplo, si la tasa de interés libre de riesgo aumentó en un 0,01 (6-7%), el valor de 
opción sería cambiar de -0,001.  
 
CALL 22/10/2010 
Opción de valor = 0,087  
    Este es el teórico (o justo) valor de la opción, y debe ser comparado con la cotización 
actual de la opción en el mercado.  
% De la cuota = 4,2  
    Esto es simplemente el valor de la opción 0.087 expresado como porcentaje del precio de 
las acciones 2.054  
Delta = 0.492  
    Si los cambios de precio de las acciones por una cantidad pequeña, entonces el precio de 
la opción debe cambiar por el 49,23% de esa cantidad.  
    Por ejemplo, si una opción de compra sobre 100.000 acciones europeas se vende, a 
continuación, 49.231 acciones se deben comprar para cubrir la posición.  
Gamma = 1.672045  
    Si los cambios de precio de las acciones por una cantidad pequeña, entonces el delta debe 
cambiar por 1.672045 veces esa cantidad.  
    Por ejemplo, si el precio de las acciones aumentó en un 1, entonces el delta debe cambiar 
por 1,672045.  
Theta = -0,481  
    Si el tiempo a los cambios de la madurez de una pequeña cantidad, entonces el valor de 
la opción debe cambiar por -0,48 veces esa cantidad.  
    Ejemplo 1 (suponiendo 250 días de negociación en el año): Si pasa un día (el 0,4% de un 
año), el valor de opción debe cambiar por -0,002; suponiendo que no hay otro cambio en 
los parámetros (por ejemplo, precio de la acción).  
    Ejemplo 2 (suponiendo que los 365 días del año): Si pasa un día (0,2739% de un año), el 
valor de opción debe cambiar por -0,001; suponiendo que no hay otro cambio en los 
parámetros (por ejemplo, precio de la acción).  
Vega = 0.268  
    Si los cambios de la volatilidad en una cantidad pequeña, entonces el valor de la opción 
debe cambiar en 0,27 veces esa cantidad.  
    Por ejemplo, si el aumento de la volatilidad de 0,01 (20 a 21%), entonces el valor de la 
opción debe cambiar por 0,003.  
Rho1 = 0,099  
    Si los cambios en la tasa libre de riesgo de interés en una cantidad pequeña, entonces el 
valor de la opción debe cambiar por 0,10 veces esa cantidad.  
    Por ejemplo, si la tasa de interés libre de riesgo aumentó en un 0,01 (6-7%), el valor de 
opción se cambia por 0,001.  
[Si se utiliza el modelo a las opciones de moneda de valor:] Rho2 = -0,108  
    Si la tasa de interés externa aumentó en un 0,01 (6-7%), el valor de opción sería cambiar 
de -0,001. 
PUT 22/10/2010 
Opción de valor = 0,105  
    Este es el teórico (o justo) valor de la opción, y debe ser comparado con la cotización 
actual de la opción en el mercado.  
% De la cuota = 5,1  
    Esto es simplemente el valor de la opción 0.105 expresado como porcentaje del precio de 
las acciones 2.054  
Delta = -0.508  
    Si los cambios de precio de las acciones por una cantidad pequeña, entonces el precio de 
la opción debe cambiar por el -50,77% de esa cantidad.  
    Por ejemplo, si un europeo opción de venta sobre 100.000 acciones de venta, a 
continuación, 50.769 acciones deben ser vendidas para cubrir la posición.  
Gamma = 1.672045  
    Si los cambios de precio de las acciones por una cantidad pequeña, entonces el delta debe 
cambiar por 1.672045 veces esa cantidad.  
    Por ejemplo, si el precio de las acciones aumentó en un 1, entonces el delta debe cambiar 
por 1,672045.  
Theta = -0,401  
    Si el tiempo a los cambios de la madurez de una pequeña cantidad, entonces el valor de 
la opción debe cambiar por -0,40 veces esa cantidad.  
    Ejemplo 1 (suponiendo 250 días de negociación en el año): Si pasa un día (el 0,4% de un 
año), el valor de opción debe cambiar por -0,002; suponiendo que no hay otro cambio en 
los parámetros (por ejemplo, precio de la acción).  
    Ejemplo 2 (suponiendo que los 365 días del año): Si pasa un día (0,2739% de un año), el 
valor de opción debe cambiar por -0,001; suponiendo que no hay otro cambio en los 
parámetros (por ejemplo, precio de la acción).  
Vega = 0.268  
    Si los cambios de la volatilidad en una cantidad pequeña, entonces el valor de la opción 
debe cambiar en 0,27 veces esa cantidad.  
    Por ejemplo, si el aumento de la volatilidad de 0,01 (20 a 21%), entonces el valor de la 
opción debe cambiar por 0,003.  
Rho1 = -0,123  
    Si los cambios en la tasa libre de riesgo de interés en una cantidad pequeña, entonces el 
valor de la opción debe cambiar por -0,12 veces esa cantidad.  
    Por ejemplo, si la tasa de interés libre de riesgo aumentó en un 0,01 (6-7%), el valor de 
opción sería cambiar de -0,001.  
CALL 25/10/2010 
Opción de valor = 0,089  
    Este es el teórico (o justo) valor de la opción, y debe ser comparado con la cotización 
actual de la opción en el mercado.  
% De la cuota de = 4.3  
    Esto es simplemente el valor de la opción 0.089 expresado como porcentaje del precio de 
las acciones 2.067  
Delta = 0.512  
    Si los cambios de precio de las acciones por una cantidad pequeña, entonces el precio de 
la opción debe cambiar por un 51,21% de esa cantidad.  
    Por ejemplo, si una opción de compra sobre 100.000 acciones europeas se vende, a 
continuación, 51.209 acciones se deben comprar para cubrir la posición.  
 
Gamma = 1.734508  
    Si los cambios de precio de las acciones por una cantidad pequeña, entonces el delta debe 
cambiar por 1.734508 veces esa cantidad.  
    Por ejemplo, si el precio de las acciones aumentó en un 1, entonces el delta debe cambiar 
por 1,734508.  
Theta = -0,502  
    Si el tiempo a los cambios de la madurez de una pequeña cantidad, entonces el valor de 
la opción debe cambiar por -0,50 veces esa cantidad.  
    Ejemplo 1 (suponiendo 250 días de negociación en el año): Si pasa un día (el 0,4% de un 
año), el valor de opción debe cambiar por -0,002; suponiendo que no hay otro cambio en 
los parámetros (por ejemplo, precio de la acción).  
    Ejemplo 2 (suponiendo que los 365 días del año): Si pasa un día (0,2739% de un año), el 
valor de opción debe cambiar por -0,001; suponiendo que no hay otro cambio en los 
parámetros (por ejemplo, precio de la acción).  
Vega = 0.259  
    Si los cambios de la volatilidad en una cantidad pequeña, entonces el valor de la opción 
debe cambiar por 0,26 veces esa cantidad.  
    Por ejemplo, si el aumento de la volatilidad de 0,01 (20 a 21%), entonces el valor de la 
opción debe cambiar por 0,003.  
Rho1 = 0.096  
    Si los cambios en la tasa libre de riesgo de interés en una cantidad pequeña, entonces el 
valor de la opción debe cambiar por 0,10 veces esa cantidad.  
    Por ejemplo, si la tasa de interés libre de riesgo aumentó en un 0,01 (6-7%), el valor de 
opción se cambia por 0,001.  
[Si se utiliza el modelo a las opciones de moneda de valor:] Rho2 = -0,104  
    Si la tasa de interés externa aumentó en un 0,01 (6-7%), el valor de opción sería cambiar 
de -0,001. 
PUT 25/10/2010 
 Opción de valor = 0,095  
    Este es el teórico (o justo) valor de la opción, y debe ser comparado con la cotización 
actual de la opción en el mercado.  
% De la cuota de = 4.6  
    Esto es simplemente el valor de la opción 0.095 expresado como porcentaje del precio de 
las acciones 2.067  
Delta = -0.488  
    Si los cambios de precio de las acciones por una cantidad pequeña, entonces el precio de 
la opción debe cambiar por el -48,79% de esa cantidad.  
    Por ejemplo, si un europeo opción de venta sobre 100.000 acciones de venta, a 
continuación, 48.791 acciones deben ser vendidas para cubrir la posición.  
Gamma = 1.734508  
    Si los cambios de precio de las acciones por una cantidad pequeña, entonces el delta debe 
cambiar por 1.734508 veces esa cantidad.  
    Por ejemplo, si el precio de las acciones aumentó en un 1, entonces el delta debe cambiar 
por 1,734508.  
Theta = -0,422  
    Si el tiempo a los cambios de la madurez de una pequeña cantidad, entonces el valor de 
la opción debe cambiar por -0,42 veces esa cantidad.  
    Ejemplo 1 (suponiendo 250 días de negociación en el año): Si pasa un día (el 0,4% de un 
año), el valor de opción debe cambiar por -0,002; suponiendo que no hay otro cambio en 
los parámetros (por ejemplo, precio de la acción).  
    Ejemplo 2 (suponiendo que los 365 días del año): Si pasa un día (0,2739% de un año), el 
valor de opción debe cambiar por -0,001; suponiendo que no hay otro cambio en los 
parámetros (por ejemplo, precio de la acción).  
Vega = 0.259  
    Si los cambios de la volatilidad en una cantidad pequeña, entonces el valor de la opción 
debe cambiar por 0,26 veces esa cantidad.  
    Por ejemplo, si el aumento de la volatilidad de 0,01 (20 a 21%), entonces el valor de la 
opción debe cambiar por 0,003.  
 Rho1 = -0,109  
    Si los cambios en la tasa libre de riesgo de interés en una cantidad pequeña, entonces el 
valor de la opción debe cambiar por -0,11 veces esa cantidad.  
    Por ejemplo, si la tasa de interés libre de riesgo aumentó en un 0,01 (6-7%), el valor de 
opción sería cambiar de -0,001. 
Suponiendo que la empresa importadora decidiera ejercer el contrato, el día 25 de octubre, 
sería importante revisar adicional a la diferencia entre el precio pactado y el precio de 
mercado, el descuento de la prima dado que esto le generó una erogación real de su flujo de 
caja, monto que debe ser recuperado cuando el precio del mercado lo absorba, y para este 
caso debería estar en 2.1128 U$ por galón.  Pero como este tipo de operaciones de 
cobertura se realizan para compensar precios y no para vender el producto físico en el 
mercado de valores, el importador asume el pago de la prima y vende su producto en el 
mercado por valor de 2.0673 U$ por galón y como cada contrato sobre la gasolina es por 
42.000 galones la perdida sería estas veces más. 
 
Tabla No. 3 Precio de Equilibrio 
PRECIO DE EQUILIBRIO 
                  
GASOLINA 18/10/2010 19/10/2010 20/10/2010 21/10/2010 22/10/2010 23/10/2010 24/10/2010 25/10/2010 
FUTURO 2,081 2,081 2,081 2,081 2,081 2,081 2,081 2,081 
MERCADO 
GASOLINA 2,1275 2,0327 2,0729 2,0300 2,0540     2,0673 
DIFERENCIA 0,0465 -0,0483 -0,0081 -0,051 -0,027     -0,0137 
CALL 0,09 0,0247 0,0362 0,0273 0,03     0,0318 
DEFICIT PRECIO -0,0435 -0,073 -0,0443 -0,0783 -0,057 0 0 -0,0455 
PUNTO DE 
EQUILIBRIO 2,171 2,1057 2,1172 2,1083 2,111 0 0 2,1128 
 
Fuente: Análisis realizado por el estudiante 
 
 
 
 
CONCLUSIÓN 
 
 
El importador no se cubrió sobre el contrato pactado a 2.081 U$ por galón, gracias a que en 
el último monitoreo el precio del subyacente en el mercado fue de 2.0673, es decir, 
disminuyo su precio durante la serie analizada, beneficiando al vendedor pero perjudicando 
al importador en el mercado de futuros. 
 
En la valoración de la opción call al primer corte de octubre 18 estaba en 0.09 y al último 
monitoreo con todos los  indicadores incluidos en el modelo quedó 0.0318 es decir, se 
desvalorizó, infiriendo que realmente el precio del subyacente disminuyó en el mercado. 
 
Explicando los parámetros de Black-Scholes, se detectó una alta probabilidad que el 
importador no ejerciera la opción por que el precio en la mayoría de los casos no le fue 
favorable y por ende la probabilidad de ejercerla osciló entre 61.2% en el primer corte y 
51.2% en el ultimo. 
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